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き上げは， 92年 9 月の EMS (欧州通貨制度)の混乱まで約 4年間続いた。しかし，後半期に
は，この金利引き締め政策は，景気回復を阻害する「高金利政策」として国内外からの批判を
浴びることになる。




しかし，ブンデスパンクによれば， 92年 9 月以前，以降のいずれの時期においても金融政策
の主要目標は変わらない。それは通貨価値の安定であり，この安定を志向する「安定政策」
(Stabili t舩spoli tiめの堅持とし、う基本姿勢は不変で、ある， と 92年 9 月以降も『月報』等でし
ばしば表明されている。
とすれば，第ーに，金融緩和へと政策方向を転換させた状況で，どういう政策手段で通貨価
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にさらされるが，それ以前には好意的評価が多くみられた。その典型が， F. Giavazzi , M. 







S の一方的支配を否定し両者の相互依存関係を強調する実証的研究が ]ürgen von Hagen ら
によって対置された。つまり，ブンデスパンクの「安定政策J をさらに擁護する立場から，こ




まってくる。 92年 9 月の EMS の混乱を契機にしてブンデスパンクは緩和政策へ転じるのであ
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融緩和を要求する声がドイツ内部からも生じ現在に至っている。例えば， Wolfgang Flic は，
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(11) プンデスパングの最近の「安定政策」に関する邦文文献としては，本稿と立場を異にするが，田中
素香 rEMS の危機とドイツ統一J (飯田裕康，川波洋一編『現代信用論の基本問題』有斐閣， 1994 
年 6 月所収〉と相沢幸悦「国際通貨ドイツ・マルクの成立とドイツ連邦銀行の金融政策J If'証券研究』
第110巻， 1994年 8 月がある。

























ここで， r圏内源からの金融機関における貨幣資本形成 (Geldkapitalbildung bei den Kreｭ
ditinstituten aus inl舅dischen Quellen)J が減少要因として分類されていることは注目に
値する。これには， M3 以外の金融資産〈満期 4 年以上の定期預金，協定解約告知期間付貯蓄
預金，貯蓄債券，金融債〉が含まれ，この総額をさきの信用増加と金融機関のネッ!トの対外資
産増の和から差し引いたものがM3 の中核となる。これからさらに政府預金と「その他」を差
し引いて， M3 は，供給面からは， [圏内非金融機関向け銀行信用+金融機関のネットの対外
資産ー圏内源からの金融機関における貨幣資本形成一政府預金ーその他〕と定義される。した
\、reibungen は，金融債と訳しかえた。〉
(13) ibid. , S. 8. (邦訳105ページ。〉














(1) 1988年 7 月-89年 7 月
前述のように， r安定政策」は，通貨の園内価値の安定と対外価値の安定の二つの面を有し














第 1 図 マルグの対ドル相場と，対EC加盟通貨相場 (1987-94. 1) 
• 
対EC通貨
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
(注) 1987年第 I 四半期水準を 100 とする指数値。
〈出所) Deutsche Bundesbank Annual Reρort 1993, 1994, p.54. 
(16) 佐藤祐一「プンデスパンクの金融政策一一制度と最近の動向一一J W大和投資資料~ 1992年 8 月も，





第 1 表物価動向(1988-94. 1) 
消費者物価 生産者物価 |輸入物価
1988 100.7 (0.7) 95.4 (0.7) 79.4 
E 101. 2 (1. 4) 96.0 (1. 1) 80.0 
E 101. 6 (1. 9) 96.5 (2.2) 81. 7 
N 102. 1 (1. 9) 97. 1 (2.2) 82.0 
1989 103. 1 (1. 8) 98.5 (3.3) 84.2 
E 104. 1 (2.7) 99.2 (3.5) 85.2 
E 104.4 (2.5) 99.3 (1. 9) 84.2 
N 105.2 (2.2) 100.1 (1. 8) 83.7 
1990 105.9 (2.7) 100.2 (1. 5) 82.4 
E 106.5 (2.4) 100.7 (1. 3) 80.9 
田 107.3 (2.5) 101. 1 (2.1) 82. 1 
N 108.4 (3.6) 101. 9 (2.3) 84.3 
1991 108.8 (2.8) 102.3 (2.3) 82.7 
E 109.8 (2.6) 102.9 (2. 1) 83.0 
E 111.7 (4.0) 104.0 (2.3) 82.9 
N 112.7 (3.8) 104.3 (1. 7) 82.3 
1992 113.5 (3.2) 104.4 (0.8) 81. 1 
E 114.7 (3.7) 105.0 (1. 3) 80.8 
E 115.6 (3.7) 105.0 (1. 2) 79.2 
W 116.8 (3.8) 104.8 (ー 0.3) 79.2 
1993 118.3 〈一〉 104.9 (-0.1) 79. 1 
E 119.5 (3.8) 104.8 (-0.1) 78. 1 
盟 120.4 (3.3) 104.7 (ー0.5) 78.4 
N 121. 2 (2.8) 104.6 (-0.3) 78.2 
1994 122.3 (2.7) 78.7 
〈注) 1) 1985年の水準を100とする指数値。
2) ( )内は， 6 ヶ月換算の年率で，単位は%。
3) 1990年第 E 四半期までは，西ドイツのみの数値。
〈出所) Statistische Beihefte zu den Monatsbericht der Deutschen Bundesbank 
(以下， SBMDB と略記) (Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen) 各号。
き上げ (7 月 10 日公定歩合 21;2→ 3%， 7 月 29 日ロンパート金利 41;2→ 5%) の根拠として挙




rM3 (……〉は，季節調整済み年率で 2"-4 月には 6弘%強の増加であったのに対して， 5 
"-7 月には 4%の増加で、あった1 という事実認識にもとづいて，この面からの物価上昇懸念は
(17) Die Deutsche Bundesbank, Montltly Rゅort of the Deutsche Bundesbank (以下 MRDB と
略記) Sept. 1988, p.7. 













































Monthly Reρort of the Deutsche 
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(8 月 26 日公定歩合 3 →3弘%， 12月 16 日ロンパート金利 5 →5弘%， 89年 1 月 20 日公定歩合
3lh→ 4%，ロンバート金利 5弘→ 6%， 4 月 21 日公定歩合 4 →4弛%，ロンバート金利 6 →
6弘%， 6 月 30 日公定歩合 4lh→ 5%， ロンバート金利 6弘→ 7%) (第 2 図)が，マルクの対
ド、ル相場は88年の後半一時期持ちなおしたものの，その後再び89年 7 月末まで下落する(第 1
図)。この結果，輸入物価上昇の影響で国内物価が徐々に上昇し(第 1 表)，この意味で，通貨
の対外価値の安定を通じる園内物価安定という政策目標は，第 I 期には達成されなかった。
他方，マネーサプライは88年末にかけて加速し(第 3 図)， r物価状況の変化と，今年(89年一一
引用者)の通貨量増大を抑制するという通貨量目標を背景にして，ブンデスパンクは年交 (88
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第 2表 M3 の供給要因別動向(198与一94. 1) 
く百万DM. %) 
M3 圏内非金融ネット対外資産貨幣資本形成 政府預金 その他
CI + I-il -N -V) 機関向貸出(1) (ll) (ill) (N) (V) 比 M3伸び率l
1988 -21.446 +12.742 -9.009 +10.648 +3.488 +11, 043 5.4 
E +23.791 +36, 773 -1,549 +9, 865 -4.607 +6.175 6.9 
E +6, 708 +32,813 -7, 068 +6, 813 +4.427 +7.797 6.4 
N +67.027 +55, 882 十 12， 458 +15, 511 -4.437 -9, 761 6.7 
1989 -23, 516 十 17， 239 -27, 510 +10.031 -2, 170 +5, 384 6.1 
E +6.777 +29, 397 +5.104 +26, 579 +3,565 -2.420 5.2 
E 十7， 013 +28, 631 +14.129 十 24， 846 -634 +11, 535 4.8 
W +76, 141 +60,540 +44, 453 +48.760 +2, 583 -22, 491 4.6 
1990 -42, 905 +38, 562 一色 503 十 51， 121 ーら 050 +33,893 5.0 
E +11, 377 +30.999 +18, 237 +32, 559 +10, 836 -5.536 4.3 
E +17, 233 +64, 843 十8， 085 +31, 200 +5, 172 +19, 323 4.6 
N 十 81.166 +88, 669 +24, 629 +46, 409 +2, 308 -16, 585 5.6 
1991 -41, 092 +45, 006 -29, 164 +43,520 ーら 029 +18.443 3.3 
E 十 10， 637 +71, 130 -11, 151 +41, 392 十1，439 +6, 511 3.8 
m 十 14.011 +57, 547 +2, 358 +27, 824 -8, 479 +26, 549 4.4 
N +112, 099 +112, 447 +30, 555 +41, 682 十5， 646 -16, 425 5.2 
1992 -31,808 +50, 616 -29, 306 +45, 114 -7, 675 +15,679 9.1 
E 十29， 011 +84, 738 -17, 053 +28, 322 +5.027 +5, 325 8.9 
E +44, 727 +45, 980 +47, 676 +20, 943 +5, 265 +22, 721 9.0 
N +75, 168 +118, 571 -42, 057 +7, 120 -14, 910 +9, 136 9.4 
1993 -20, 206 +51, 556 -50, 558 +22, 749 +278 -1,823 1.9 
E +32, 675 +63, 780 十6， 168 +17, 655 +17, 144 十2， 474 7.1 
E +18, 725 +77, 332 -6, 227 +22, 342 -92 十30， 130 7.2 
N 十 154.991 十 141， 439 +45, 112 +35, 422 -4, 263 十401 7.4 
1994 -18, 630 十71，361 -74, 779 +30, 533 -7, 484 -7, 837 18.0 
(注) 1) I国内非金融機関向貸出」は，プンデスパンクによるそれを含む。
2) Iネット対外資産」は，ブンデスパングを含む金融機関の対外資産。 したがって， 非金融機関
にとっては，マイナスが資金流出，プラスが資金流入となる。
3) 1M3伸び率」は，季節調整換算年率。
4) 1990年第 E 四半期までは西ドイツのみの数値。
(出所) MRDB 各号と SBMDB (Saisonbereinigte Wirtschajtszahlen) 各号。
'"'-'89年一引用者〉にかけて金融政策をわずかに引き締め泊と，マネーサプライ増大抑制も政
策金利引き上げの根拠として挙げられるようになる。 89年に入ると増加速度はほぼ目標値内に
とどまり(第 3 図，第 2 表)，結果的にはマネーサプライ増大抑制とし、う政策目標は達成された。
しかし，第 2 表から通貨供給要因別にマネーサプライの動向をみると，長短貸出金利の上昇
(第 4 図)にもかかわらず， 89年の国内非金融機関向け貸出増加額は88年とほぼ変わらず (88
年一一一138， 210百万DM， 89年一一135 ， 807百万DM)，この面だけからすればM3 は目標値を
越えるはずであった。にもかかわらずM3 の増大が鎮静化したのは，非金融機関のネットの対
外資金流出と国内の「貨幣資本形成」がM3 の減小要因として作用したからである。すなわち，
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(出所) Deutsche Bundesbank Annual Rφort 1993, 1994, p.73 と MRDB 各号より
作成。
国内の金融資産から生じる利子所得に原則的に課税する利子源泉税が89年 1 月に導入されたた
め，とくに89年第 I 四半期には非金融機関の対外への資金流出が激増し，この面からM3 を減
少させた(第 2 表〉。 その影響が鎮静化した第 H 四半期には，同税徹廃発表と，長期金利の上
昇傾向の顕著化によって，長期金融資産への資金移動が生じて「貨幣資本形成J が増大し，こ





(2) 1989年 8 月一一90年末






































































1987 8 89 90 91 92 93 94 
(注〉 ドイツはコールレート(翌日物)，アメリカはフェデラルファシドレート。




他方， M3 の増加率も90年は目標値内に収まり〈第 3 図)，この第 E期には政策金利引き上
げの頻度も大きく減少する (89年10月 6 日公定歩合 5 →6%，ロンバート金利 7 →8%， 90年
11月 2 日ロンパート金利 8 →8弛%) (第 2 図〉。したがって，通貨の対外価値，国内価値のい
ずれの安定にも成功し，この意味で，第 E期は「安定政策」の黄金期であるかのように見える。
しかし，第 2 表から通貨供給要因別にマネーサプライの動向をみると，長短金利の引き続き
の上昇傾向(第 4 図)にもかかわらず，園内非金融機関向け貸出増加額は， 90年第 I 四半期に




(21) MRDB, Febr. 1991, p. 15. 
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ドイツブ、ンデスパンクの「安定政策」
第 3 表銀行への国内貨幣資本形成(1988-94. 1) 
(百万DM)
-fr 計 期満期預金4 年以上の定 貯間以蓄付上貯証の解蓄券約預と告金3 知ヶ期月 流通無記名債券 資本と積立金
1988 +10.648 十 13.433 -95 -1, 087 十1，753 
E 十 9.865 十 10.023 -2.749 -935 +3.526 
E 十6.813 +12.675 -6.007 -923 十 1.068
W 十 15.511 十 10.240 +6.374 -2.835 +1, 732 
1989 + 10.031 +10.526 -13.195 +8.797 +3.903 
E +26.579 十8.651 +1, 793 +11.041 +5.094 
E +24.846 +8.125 + 1, 194 +12.672 十2.855
W +48.760 +11, 388 +16.505 +16, 114 +4, 753 
1990 十 51.121 +10, 508 十3.547 +31, 896 +5, 170 
E +32.559 +7.208 +5, 493 +16, 747 +3.111 
E +31.200 +6, 142 +7, 410 + 14.784 +2, 864 
N +46.409 +9, 206 +20, 914 +13, 470 +2, 819 
1991 十 43.520 +4, 595 -1, 218 +33, 327 +6, 816 
E +41.392 +9, 640 +1, 277 +23, 302 十九 173
E +27, 824 十 7， 029 -5, 530 +22, 589 +3, 736 
W 十 41， 682 +10,870 +15, 729 +12, 882 +2.201 
1992 十45， 114 十 9， 863 -160 十28， 888 十 6， 523
E +28, 322 十 7， 427 -207 +13, 701 +7.410 
E +20, 943 +6.360 -311 +12, 215 十 2.679
N +7, 120 十 2， 636 +12, 954 -13, 800 十5， 330
1993 +22, 749 +7, 823 -9, 572 十 15， 783 十 8， 715
E +17.655 十 7， 759 -300 +1, 877 +8.319 
E +22.342 +8, 701 十3.020 +9, 728 十 893
N +35, 422 +8, 166 十 17， 096 +4, 635 +5, 525 
1994 +30, 533 +17, 565 -16, 502 +15, 532 +13, 938 
(注) 1) r流通無記名債券」は，金融債。
2) 1990年第 E 四半期までは西ドイツのみの数値。
(出所) MRDB 各号。









(22) MRDB , Febr. 1990. p.12. 
(23) 詳しくは，拙稿「ドイツ統一と金融債市場一一各種金融機関の業務動向と関連して一一J ~産業と









(3) 1991年初頭-92年 9 月
91年 1 月「湾岸戦争」が勃発し，マルクの対ド、ル上昇傾向は90年末から反転する。このため，
為替面からの物価上昇を抑える目的でブンデスバンクは 2 月に政策金利を引き上げ (2 月 1 日
公定歩合 6 →6弛%，ロンバート金利 8弘→ 9%)，引き締め姿勢を強化していく。マルクの対
ドル相場は 7 月から再び上昇に転じ，マノレク安是正という面では成果を挙げる。






























締めの論拠に加えられ， 8 月と 12月の政策金利引き上げ (8 月 16 日公定歩合 6 弘→ 7 弘%，ロ
ンパート金利 9 →97i%， 12月 20 日公定歩合 7弘→ 8%， ロンバート金利 97i→9弘%)のさい
にも， r年末にかけて加速してきた通貨量の増大を再ひ、目標通貨量におさめることが必要にな
った」として，マネーサプライ増大抑制が言及される。しかし， M3 は，第 6 図にみられるよ
第 4表期間別非金融機関向貸出増加額(1988-94. 1) 
雪nヰ(t t) 短 期2) 中 期2) 長 期2)
1988 +12.952 -1.456 ーし 040 +9, 604 
E +36.662 +10.808 -716 +20.850 
E +32.545 -7.062 +1. 022 +30.179 
N +55.447 +17.286 +1, 559 +35.386 
1989 十 13.927 -3.571 -1.699 +]0.959 
E +33.045 +14.789 +1, 531 +18.208 
目 +29.435 +5.558 + 1, 301 +21.387 
W +59.894 +14.306 +8.755 +37.411 
1990 +37.177 +10, 306 +4.429 +11.300 
E +31.820 +13.768 +6.276 +9.594 
E 十65.199 +30.636 +7.865 +16, 725 
N +89.071 十25.139 +12.471 +44.573 
1991 +45.651 十 10.889 十 10.065 +22.102 
E +71.382 十26.172 +13.630 +27.870 
E +56.402 -52 +11.543 +38.086 
N 十 112.554 +34.237 +12.668 +65.614 
1992 +49.968 -9.998 +4.538 +36.262 
E +82.958 +23, 924 +8, 298 十38.255
E +46.093 -14.210 +6.347 +47.514 
N +115.264 +17.189 +6.767 +73.281 
1993 +56.159 -15.937 -8.858 +46.476 
E 十 64.053 -2.696 -8.516 +62.453 
皿 +77.724 -5.974 -9.418 十76.851
W 十 142.049 +10.648 -12.947 +117.740 
1994 十71.794 -19.787 -13.335 十65.306
(注) 1) プンデスバンクによるものを含まないため，第 2 表と数値が異なる。
2) 満期は，短期 6 ヶ月未満，中期 6 ヶ月 .......4 年，長期 4年以上。
3) 1"その他」の大部分は，金融債を除く取得有価証券。
4) 1990年第 E 四半期までは西ドイツのみの数値。
(出所) MRDB 各号。
(24) MRDB. Sept. 1991. p.7. 






























































(26) MRDB , ]un. 1991, p.16. 
(27) MRDB , Febr. 1992, p.10. 
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1987 88 89 90 91 92 93 94 


















(28) MRDB , Dec. 1991, p.16. 
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第 5表非居住者の公債投資と債券流通利回り(1988-94. 1) 
(百万DM. %) 
公債発行高 |非居者による公債消化〈消化シェア)1 公債流通利回り |金融債流通利回り
1988 18.195 +6.281 (34.5) 5.8 5.6 
E 6.513 +1.092 (16.8) 6.0 5.8 
E 12.616 +121 (0.0) 6.4 6.4 
N 8.904 +7.743 (87.0) 6.2 6.1 
1989 8.092 -5.380 〈一〉 6.8 6.8 
E 6.500 +9, 184 (141. 3) 7.0 7.1 
E 1, 014 +7, 773 (766.6) 6.9 7.1 
N 10,043 + 10, 595 (105.5) 7.5 7.8 
1990 1 7, 086 -10,707 〈ー〉 8.5 8.6 
E 16,980 +3,007 (17. 7) 8.9 9.0 
E 21,724 -499 〈一〉 8.9 9.0 
N 37, 819 +23,763 (62.8) 9.0 9.2 
1991 23, 113 +3, 355 (14.5) 8.7 8.9 
E 11, 734 +4,057 (35.6) 8.5 8.7 
E 24, 243 +14, 475 (60.7) 8.8 9.0 
N 27, 921 +23, 301 (83.5) 8.6 8.9 
1992 30, 584 +6,217 (20.3) 8.1 8.4 
E 25, 624 +780 (3.0) 8.3 8.6 
E 46,817 +46, 450 (99.2) 8.2 8.6 
W 74, 351 +27, 478 (37.0) 7.3 7.6 
1993 1 68, 701 +49, 745 (72.4) 6.7 6.9 
E 51,974 +43, 810 (84.3) 6.6 6.8 
E 35, 208 十22， 517 (64.0) 6.2 6.4 
W 74, 677 +44, 185 (59.2) 5.6 5.8 
1994 1 34, 100 -998 〈ー〉 5.8 5.9 
(注) 1990年第 E 四半期までは，西ドイツのみの数値。





し，第 6 図にみられるようにM3 はその増加目標値を大きく越えるようになる。つまり，政策
金利の引き上げを始めとするマネーサプライ・コントロール政策が逆にマネーサプライの増大
を加速するという事態を招き，金融引き締め政策はその内部矛盾を拡大させていたのである。




1992年 6 月デンマーグの国民投票でマーストリヒト条約が否決され， 7 月 17 日にはブンデス




ンスフラン売りの投機が激化し，各国は協調介入で対抗したものの抗しきれず， 9 月 16 日にポ
ンド， 17 日にはリラのERMからの離脱を招くことになった。この通貨混乱を収拾するためブ
ンデスパンクは利下げを要求され， 9 月 15 日公定歩合とロンパート金利を引き下げた(公定歩
合 8%→874:%， ロンパート金利 9%→9弘広)。
さらに， 93年 7 月フランスの景気後退懸念から再び危機にみまわれ， 8 月 2 日には ERMの
変動幅を原則士2.25%から原則:1: 15%へ拡大することが決定され，通貨統合の実現が危ぶまれ





















(29) 1992, 93年の EMS の混乱については， Johnson , C. , S. Collignon (ed.) , The Monetary 
Economics 01 Eurolりe: Causes 01 the EMS Crisis, Pinter, UK , 1994, Temperton, P. (ed.) , 
The Euroρean Currency Crisis. What Chance Now lor a Single European Currency? Proｭ
bus, US, 1994, Cobham, D. (ed.) Eurojうean Monetary Uρheavals， Manchester University 
Press, Manchester and New York, 1994, Steinherr, A. (ed.) , Thirty Years 01 Euroρean 
Monetary Integration Irom Werner Plan to EMU, Longman, UK, 1994 を参照されたい。




















ここで再確認された非居住者の公債投資動向と長期金利の連動関係は， 92年 9 月の金融緩和
への転換以降も続き，第 5 表でみられるように， 93年末まで非居住者による公債投資の増大と
ほぼ平行して公債利回りが低下し，逆にその購入がマイナスになった94年第 I 四半期には公債
利回りが上昇している。同時に，公債利回りと長期貸出金利との連動関係も，第 4 図と第 7 図
から確認できる。他方，マルクは92年 9 月以降対ドルで軟化傾向を示しており，対ドル相場で、








『月報J 94年 2 月号でも続いて表明される。 rもし短期金利引き下げが長期金利の大きな上昇





第 6 表 「通貨混乱」後のマルク相場(1992-94.6)
比較通貨 l us ドノレ ERM加盟通貨 | ポンドスターロング| 円
1992. 1 204.3 183.5 264.7 83. 1 
2 199.0 183. 1 262.8 82.4 
3 194.0 183.0 264.0 83.7 
4 195.5 182.6 261. 1 84.7 
5 198.8 181. 9 257.5 84.4 
6 204.7 182.1 259.2 84.4 
7 216. 1 182.6 264.2 88.2 
8 222. 1 183.3 268.6 91. 1 
9 222.6 184.3 281. 6 88. 7 
10 217.5 184.8 308.2 85.6 
11 203.0 184.6 311. 9 81. 6 
12 204.0 185.2 308.1 82.1 
1993. 1 199.4 184. 7 305.5 81. 0 
2 196.3 185.2 320.3 77.0 
3 195.6 185.4 314.2 74.3 
4 201. 9 185.2 306.3 73.6 
5 200. 7 185.5 303.9 71. 9 
6 195.0 185.6 302.8 68.0 
7 187.9 187.3 294.6 65.7 
8 190.0 191. 9 298.8 64.0 
9 198.6 192.2 305.7 68.0 
10 196.7 192.9 307.1 68.3 
11 189.6 191. 0 300.4 66.4 
12 188.5 188.9 296.6 67.2 
1994. 1 184.9 187.9 290.6 66.9 
2 185.5 187.6 294.3 64.0 
3 190.4 188.3 299. 7 65.0 
4 189.8 188.4 300.3 63.7 
5 194.4 188.5 300.3 65.4 
6 197.8 188.4 304.3 65.9 





する」。 そして，資本市場金利(公債流通利回り〉が94年 1 月に 5.4% まで低下した事実を受
けて， rこれは，我々が獲得に向けて努力しなければならない， ドイツの金融政策に対する公
衆の大きな信頼を反映している」として，短期金利引き下げに慎重な自らの金融政策が正当化











し，この面からM3 を急増させM3 がほぼ恒常的に目標値を越え， 93年以降そのヨf6離幅が拡大
しているからである(第 8 図〉。 ブンデスパンクは，こうした事態に直面して，このM3 の急
増に憂慮を表明しながらも，長期金利の低下を抑制するどころか，逆に前述のように，この低






















+ 3Y2 %-5Y2 % 



























を求めようとして， 94年 5 月の政策金利の引き下げ (5 月 13 日公定歩合 5 →4弛%， ロンパー







(35) Beschluﾟ des Zentr叫bankrats vom 11. Mai, in Franco Reither,“Das Ende f? M3?" , Wiyι 









しも意図通りの成功を収めたわけではなかった。すなわち，引き締め第 I 期(1988年 7 月 "-89












期貸出増加→M3 の急増，という経路がさらに拡大し， M3 の増大がほぼ恒常的に目標値を上
回るようになり，ブンデスパンクはこれに対して有効な対抗策を打ち出すことができていない。
したがって，ブンデスパンクの「安定政策」は，現在 (94年 9 月)マルクの対外価値の安定，
園内物価の安定という点で表面的には成功を収めているものの，それはM3 の急増を事実上放
置するという犠牲を払ったうえでの成功であり，この意味で，将来のマルクの国内価値の安定
を崩壊させる矛盾を累積させた簿氷の上での成功である，といえる。
-108-
